

































的 结 算 价 为 4 7 2 0 . 0 点 ， 则 保 证 金 账 户 余 额 为 1 0 5 0 0 0 0 元
( 1 1 4 0 0 0 0 + ( 4 7 2 0 - 4 7 5 0 ) * 3 0 0 * 1 0 )，需追加保证金 8 2 8 0 0元
( 4 7 2 0 * 3 0 0 * 1 0 * 8 % - 1 1 4 0 0 0 0 ) 。 此 时 ， 指 数 日 收 益 率
为 - 0 . 6 3 % ( ) ， 期 货 头 寸 收 益 率
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现代经济信息
为你规避多少损失。有调查数据显示，在美国次贷危机以来的30个市
场上，其中，22个已经推出股指期货的市场上，股票现货的平均跌幅
为46.91%，剩余8个未推出股指期货的市场上，股票现货的 平均跌幅
为63.15%。用此标准衡量股指期货的存在价值，我们可发现它对于规
避市场风险，保持市场稳定的主要意义。
中国股市的一个显著特点就是波动幅度大，系统性风险较大。据
有关数据显示，美、英、法股票市场的系统性风险占市场风险比例分
别为26.8%、34.5%、332.7%，而中国股市的系统性风险占市场风险比
例为65.7%。由此可见，股指期货我国股市降低系统性风险，维持市
场稳定必然选择。
(三)股指期货交易丰富了市场的投资方式
股指期货作为金融衍生产品中的一个重要品种，主要用于套期保
值、投机和套利，改变了原来“单边市”状态下只能单方面做多的交
易机制，使得在原来的市场上无法实现的投资需求得以实现， 从而吸
引更多的投资者参与，扩大了市场的参与度，提高了市场的流动性。
对于风险承受度较小的投资者来说，可选择使用股指期货进行
套期保值。具体做法有两种：一是多头套期保值，是指持有现货空头
(如卖空股票现货者)的投资者为防止未来股价上升给自己带来经济损
失，可买入一笔与现货交易品种、数量、期限相当的期货合约，当未
来股价上升时，可用期货头寸所获收益来弥补现货头寸的损失；二是
空头套期保值，是指持有现货多头(如持有股票现货)或者未来打算出
售现货的投资者为防止未来股价下跌给自己带来损失，可在期货市场
卖出一笔与现货交易品种、数量、期限相当的期货合约，当未来股价
下跌时，同样可用期货市场上的盈利来弥补现货市场的亏损。
由于股指期货的出现，使得股市出现现货市场和期货市场两个同
时存在的并列市场，投资者可通过发现两个市场上可能存在的短暂的
价差来进行买卖，赚取价差，实现跨市场套利。对于市场来说，套利
会改变股市的定价机制，并大幅提高定价效率。
对于一些风险爱好型投资者来说，双向交易机制使其可利用对未
来价格变化的预期来进入市场交易。当投资者判断股市将要上涨时，
则可购入期货合约，进行多头投机；当预测未来股市将要下跌时，可
卖出期货合约，进行空头投机。
由此可知，股指期货的出现改变了我国股票市场单方面做多的投
资方式，丰富了市场的投资渠道，使得我国各类投资者可根据自身的
投资目的以及风险承受程度，选择适合自己的投资策略，通过风险规
避或承担来获取收益。
三、股指期货市场的风险
股指期货对现代金融市场而言是一把“双刃剑”，它在为股市规
避和管理风险的同时，也在创造着新的市场风险，从风险来源看主要
表现在以下方面：
(一)源于产品设计的风险
股指期货赋予交易双方对等的权利和义务，若持有到期，双方需
按照约定的指数点与股票现货点数之间的差额乘以固定单位点数价格
进行现金结算。该机制对风险和收益都是不加限制的，再加上股指期
货所特有的杠杆效应，股票指数的轻微波动就会给期货账户带来几十
倍甚至上百倍的变动。我国沪深300指数股指期货设计为每点价格300
元，按照８％的保证金比例，这意味着指数点每点变动一个单位，股
指期货变动越十二点五个单位(根据前面表格的计算可知)。由于我国
对股指期货交易初始阶段的限制较为严格，杠杆效应不是很明显，但
指数点的小比例变动仍旧会撬动股指期货的大比例涨跌幅，一旦投资
方向选择错误，期货市场的损失将会比股票市场放大相应倍数。
(二)源于交易主体的风险
股指期货市场由于收益高，交易灵活，吸引着各类投资者，各个
交易主体既是利益的追求者，又是风险的承受者。目前，股指期货市
场上的交易主体主要包括套期保值者、套利者和投机者，许多缺乏专
业知识的散户在交易的过程中存在着风险意识不强、超量下单、违规
交易等行为给市场带来风险。此外，一些非理性投机者的过度投机和
操纵市场的行为会导致市场价格失真，市场交易机制扭曲，从而阻碍
市场的正常发展。目前我国股指期货的参与者中缺乏机构投资者，主
要资金来源是股市基金，且交易主要以短线的频繁换手交易为主，这
就使得我国股指期货交易较大程度上受到现货市场影响，难以发挥其
应有的引领和风险控制作用。
(三)源于监管缺失的风险
股指期货市场作为金融市场的一个重要品种，是一种信用工具，
在发展的过程中必然面临着许多方面的风险，这就需要一个完善和健
全的法律体系对其进行规范和监管。我国到目前为止仅有1999年颁布
的《期货交易管理暂行条例》和4个与之相配套的方面对期货交易进
行监管，没有一套针对期货市场交易管理的专门性法律法规，使得对
期货市场的风险缺乏必要的法律监管体系。尤其是我国的股指期货市
场处于初始阶段，不规范交易行为和各类风险必将频发，而我国在推
出股指期货时并没有推出与之匹配的股指期货监管条例，难以防范市
场交易风险。
四、结论
作为资本市场一项重要的基础性制度建设，股指期货给中国市
场提供了两个从未有过但又极其重要的工具：做空和杠杆。股指期货
的推出将深刻影响中国资本市场的结构，使中国资本市场步入对冲时
代。同时，股指期货对于开启金融创新时代，缓解产品同质化带来的
市场共振和系统性风险具有重要意义。中国期货业协会会长刘志超表
示，股指期货的推出，充分表明了党中央国务院推进资本市场改革发
展的坚定信心，是我国资本市场的一项重大制度创新，必将对进一步
完善资本市场体系和促进资本市场功能的发挥起到非常重要的作用。
但股指期货本身是一把“双刃剑”，其高杠杆性交易特性对股票
市场有着助长助跌的影响，在放大收益的同时，如风险控制不好，投
资者可能要承担放大的损失。因此，投资者且不可盲目跟风，应明确
投资方向，在风险控制的基础上追求收益。同时，各监管机构要加强
法制监管力度，制定有针对性的法律法规规范市场交易行为，保证股
指期货市场健康、持续发展。
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